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Fusdes e aquisi¢des concentram var € 0, consumo, salde

etecnologia

* Reportagem publicada no Anuério da Justica Direito Empresarial 2024, lancado na Ultima segunda-feira, na Fiesp. A
versdo impressa estd a venda na Livraria ConJur (clique aqui). Acesse a versao digital pelo site do Anuario da Justica (

Expandir a participacdo ou estrear em um determinado mercado, ampliar
a presenca da empresa ou chegar em lugares onde amarca ainda é
desconhecida, buscar sinergias com concorrentes — ou ndo — para
aperfeicoar a competitividade e, claro, aumentar o faturamento séo
alguns dos objetivos das operacdes de fusdes e aguisi¢coes (mais
conhecidas pelasiglaem inglés M&A e menos pelo acrénimo em
portugués F& A).

Mas para que a compra ou o incremento de market share ndo ofereca
risco alivre concorréncia, as transagdes sdo regidas pela Lei Antitruste
(Lei 12.529/2011) e reguladas pelo préprio Estado, por meio do
Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (Cade), vinculado ao
Ministério da Justica.

Antes de consumar o negdécio, as empresas devem natificar as operagoes,

através de atos de concentracdo, ao Cade, a quem cabe avaliar eventuais
prejuizos concorrenciais para dar ou ndo aval afusdo/aquisicéo. Esse
controle deve ser feito quando uma das partes envolvidas tenha
faturamento anual no Brasil de, pelo menos, R$ 750 milhdes e a outra,
de R$ 75 milhdes.

O artigo 90 da Lel Antitruste dispde que atos de concentracéo vao além
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da fusdo de duas ou mais empresas independentes ou da aquisi¢éo de controle total ou parcial de companhias. A
legislacdo também considera como ato de concentracdo as incorporacdes de uma ou mais empresas por outras; celebracéo
de contrato associativo, consircios ou joint ventures (unido entre duas ou mais empresas para a criacéo de novo agente
econdmico, sem a extin¢do dos agentes que Ihe deram origem). Consdrcios ou associagdes destinados a participacéo em

licitagOes publicas ficam de fora do exame antitruste.

Pagina 1

29/11/2024

Copyright © 2026 Consultor Juridico


http://anuario.conjur.com.br/
https://www.conjur.com.br/2024-nov-25/veja-fotos-do-lancamento-do-anuario-da-justica-direito-empresarial/
https://loja.conjur.com.br/
https://loja.conjur.com.br/
http://anuario.conjur.com.br/
http://anuario.conjur.com.br/

CONSULTOR JURIDICO

www.conjur.com.br

' TRANSAGOES ANUNCIADAS

1.659

1.556

1.287

1.038

212
: I|||| ““\

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Operagﬁes de M&A no Brasil / PwC 2023

Quantidade de fusdes e aquisicoes caiu em 2023

No Brasil, o cenério das M&As no ultimo ano ndo foi dos melhores. A manutengéo da taxa de juros elevada nos Estados
Unidos, conflitos geopoliticos e instabilidades politicas e econdmicas aqui no pais tém reduzido o apetite dos investidores,
segundo especialistas do setor ouvidos pelo Anuério da Justica.

“ S80 todos esses elementos em conjunto que vao gerando um movimento de menos apetite para transacdes, mas
principalmente de investimento com capital estrangeiro, que sempre foi amaior parte das nossas transages. Essas
operacOes, principamente com players financeiros que envolvem capital externo, estdo acontecendo em nimero bem
menor se vOcé comparar com anos anteriores’, explicou a advogada Sabrina Naritomi, da area de M&A do Mattos Filho.
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Dados da PwC, multinacional de consultoria empresaria e auditoria, revelaram que o volume de fusdes e aquisi¢es no
Brasil em 2023 caiu ao menor nivel desde a pandemia (2020). Foram contabilizadas 1.287 operagdes no pais no ultimo
ano, ante 1.556 em 2022 — reducdo de 17%; em 2021 foram 1.659 e, em 2020, 1.038. “Passada a onda de extrema liquidez
causada durante e imediatamente ap6s a pandemia, os investidores encontraram um cenario em que o dinheiro estamais
caro (juros atos) e o futuro, maisincerto. O cenario global também impacta o mercado brasileiro, seja por conta das crises
geopoliticas ou, em alguns casos, pela maior atratividade de outros paises’, explicou Jefferson Nesello, cofundador e
sécio da boutique de M&A Zaxo, uma empresa especializada em prestar servicos de assessoria financeira para fusdes e
aquisicoes.

TRANSACOES POR SETORES DA ECONOMIA
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Operacdes de M&A no Brasil / PwC 2023

Setores de tecnologia, midia e telecomunicaces, juntos, representaram 45% das transagdes em 2023
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Apesar da desacel eracéo recente do nimero de M&As, dos Ultimos anos para ca, grandes empresas — em boa parte
estrangeiras — tém abocanhado concorrentes e se transformado em gigantes de diversos setores da economia brasileira,
como varejo, consumo, salide e tecnologia.

A desvalorizac&o do Real frente ao Dolar, explica o advogado Ricardo Thomazinho, especialista em fusdes e agquisi¢es
do Urbano Vitalino Advogados, atrai investimentos estrangeiros e deve dar 0 tom das operacdes em 2024. “ A percepcao
sobre a economia brasileira fica prejudicada, mas nossos ativos ficam mais baratos aos olhos dos estrangeiros. Nossa
impressdo € de que o mercado reagira e o Brasil certamente of erece oportunidades, especialmente no campo da

~ 3

infraestrutura, energias renovaveis, agronegécio e tecnologia dainformacéo”, preve.

No varegjo aimentar, uma das mais relevantes aquisi¢oes dos Ultimos anos foi a compra do Grupo Big (ex-Wamart) pelo
Carrefour. O negdcio, fechado inicialmente em R$ 7 bilhdes e aprovado pelo tribunal do Cade em 2022, consolidou a
vargjista francesa como lider isolada no varejo brasileiro, em termos de faturamento, e transformou a empresa em um
col0sso do setor supermercadista.

A aquisicdo, somada a cisdo do Assai do Grupo Pao de Aclcar, em 2021, e ao crescimento do Grupo Mateus (presente no

Norte e Nordeste), tirou a supermercadista fundada pela familia Diniz do topo do ranking das maiores varegjistas
alimentares do pais.
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TRANSACOES POR REGIAO
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Operacdes de M&A no Brasil / PwC 2023
Sudeste concentrou 68% das fusdes e aquisicoes em 2023

Ainda no setor de varejo de alimentos, apenas trés meses depois de vencer uma batal ha de duas décadas no Cade e
precisar ir a Justica para concluir a compra da Chocolates Garoto, a Nestlé foi novamente as compras e adquiriu 0
controle do Grupo CRM, dona da K openhagen e da Brasil Cacau. Estimada extraoficialmente no mercado em R$ 4,5
bilhdes, atransacdo foi avalizada pela superintendéncia-geral do érgdo antitruste em fevereiro de 2024, sem restrigoes.

Na érea da salide, a operadora de planos de salide Amil e o grupo Dasa, companhia de medicina diagndstica, assinaram
acordo para criagdo de joint venture. A combinagéo dos negdcios, que ainda precisa passar pelo Cade, resultara na
segunda maior rede de hospitais, em termos de tamanho, perdendo apenas paraa Rede D’ Or. Em janeiro, a
superintendéncia-geral do 6rgéo antitruste ja havia aprovado a compra da Amil pelo empresario José Seripieri Filho,
fundador da Qualicorp, por R$ 11 bilhdes.
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Jano setor de aviagdo comercial, o acordo de compartilhamento de voos firmado em maio de 2024 entre Azul e Gol (em
recuperacdo judicial nos Estados Unidos) aumentou as expectativas sobre uma possivel fusdo. O Cade, que ndo haviasido
notificado sobre a codeshare (que envolve a operacdo de linhas uma da outra e até a uni&o dos programas de fidelidade),
decidiu instaurar procedimento para apuracdo de ato de concentracdo (Apac).

Pelalegislacdo, a andlise dos atos de concentracdo pelo Cade, 6rgdo antitruste brasileiro ligado ao Ministério da Justica,
deve ser concluida em até 240 dias, prorrogaveis por mais 90 dias a critério do Tribunal Administrativo de Defesa
Econdmicado Cade (Tade) ou por mais 60 dias a pedido das partes.

Desde 2012, com o advento danova Lei de Defesa da Concorréncia, ou
Lei Antitruste (Lel 12.529/2011), o Cade foi reestruturado e passou a
adotar a andise prévia (rito sumério) dos atos de concentragédo de
operagdes com menor potencial ofensivo a concorréncia. Neste caso, 0
julgamento do ato de concentracdo € mais &gil, feito pela
superintendéncia-geral (SG) do 6rgéo. Desde 2016, o prazo para analise
suméria é de 30 dias.

Atualmente, a esmagadora maioria dos julgamentos € feita sob o rito
sumério. Em 2023, representou expressivos 91,3% das analises pelo
Cade, em um tempo médio de tramitacdo de 12,6 dias.

Dentre os critérios considerados como simples pelo Cade pararemeter o
ato de concentragdo a andlise suméria por parte da SG, estéo: joint-
ventures cléssicas ou cooperativas; substituicdo de agente econdmico; e
baixa participacéo nos mercados relevantes analisados. A decisdo de
aprovacdo por parte da SG pode ser remetida ao tribunal do Cade, em até
15 dias, por meio de recursos interpostos por terceiros habilitados no
processo. Os proprios conselheiros do Tade também podem decidir pela
avocacdo do ato caso entendam pela existéncia de riscos concorrenciais.

Ao medir a presenca de uma marca em um determinado mercado para
identificar o impacto concorrencial de uma fusdo/aquisi¢éo, o Cade
consideratrés espécies de concentracdo: sobreposi¢ao horizontal, Concentrag&o dos mercados
caracterizada quando ha ajuncdo de empresas que atuam em um mesmo

segmento e, portanto, sdo concorrentes diretas (como no caso da compra

da Garoto pela Nestlé); integracéo vertical, nos casos de fusdes/aguisi¢des entre empresas que atuam em diferentes etapas
da cadeia produtiva (compra de uma loja de calgados por parte de uma fabricante do mesmo produto, por exemplo); e
conglomerados, em gque ha a combinacédo de negdcios compl etamente distintos.

Nas sobreposicdes horizontais, 0 Cade estabel ece como patamar baixo de participacdo no mercado “ situagdes em que a
operacdo gerar o controle de parcela do mercado relevante comprovadamente abaixo de 20%".

O 6rgéo também usa o indice Herfindahl-Hirschman (HHI, que mede a dimensio da empresa rel ativamente ao seu setor
de atividade e indica o grau de concorréncia entre ela e outras empresas) para calcular o impacto de uma transacéo no
nivel de concentracéo que um mercado ja possui (nexo de causalidade).

“Operagdes que resultem em mercados com HHI acima de 2.500 pontos (altamente concentrados), e envolvam variagdo

do indice (ap6s o0 ato de concentracao) acima de 200 pontos presumivelmente geram aumento de poder de mercado”, diz o
guia Andlise de Atos de Concentracdo Horizontal, uma publicagéo que norteia a jurisprudéncia do Cade.
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O orgéo antitruste entende como integracOes verticais reduzidas
“situagBes em que nenhuma das requerentes ou seu grupo econdmico
comprovadamente controlar parcela superior a 30% de quaisquer dos
mercados relevantes verticalmente integrados’ .

Jaajurisprudénciado Cade no que diz respeito as concentragdes com
efeitos conglomerados ainda ndo é sdlida. Entre 2012 e 2022, o 6rgéo
proferiu apenas 61 decisdes em atos de concentracéo envolvendo efeitos
conglomerados — desse total, 75,4% das transagfes foram aprovadas sem
restrigdes. “ A jurisprudéncia do Cade sobre fusdes conglomerais ainda
estd em construcéo e tenderd a amadurecer conforme a autoridade
antitruste avance na assimilac&o das novas teorias e acumule maior
experiéncia nainvestigagdo dos efeitos conglomerados’, diz documento
publicado pelo 6rgéo em 2023.

Apesar disso, a autarquia tem aperfeicoado seu entendimento no sentido
de que h& a possibilidade de uma operacdo gerar efeitos conglomerados
guando envolver uma combinacdo de elementos horizontais, verticaise
conglomerais. Nesses casos, a andlise de poder de portfdlio, um dos
efeitos desse tipo de operacdo, é o controle mais comum.

Tipos de concentracéo de mercado
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CLASSIFICACAO DE RISCO

Como o Cade avalia o impacto de um ato de concentragao

Pequena alteracao na
concentracao

Concentracoes que geram
preocupacao em mercados
nao concentrados

CDH[EFI'[I'HE_DEE quE E]EI'EI m
preocupacao em mercados
moderadamente concentrados

Concentracoes que geram
preocupacao em mercados
altamente concentrados

---------------------------------------------------------------------

Operacoes que resultem em variacoes de HHI inferiore:
pontos provavelmente nao geram efeitos competitivos
e, portanto, usualmente nao requerem analise mais de

Se 0 mercado, apos o ato de concentracao, continuar co
inferior a 1.500 pontos, a operacao nao deve gerar efei

negatwns nao exlgmdo usualmente anallse mais detc

Operagoes que resultem em mercadus com HHI entre 1
e 2.500 pontos e envolvam variacao do indice superior
pontos tém potencial de gerar preocupacdes concorren

tornando remmendavel uma analise mais detalhada

Dperagues que resultem em mercadus com HHI acima
pontos e envolvam variacao do indice entre 100 e 200 |
tém potencial de gerar preocupacdes concorrenciais, st
uma analise mais detalhada. Operacoes que resultem e
mercados com HHI acima de 2.500 pontos e envolvam
do indice acima de 200 pontos, presumivelmente, gera
aumento de poder de mercado.

---------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

Fonte: Guia para Analise de Atos de Concentragao Horizontal/Cade

Classificagao do impacto de um ato de concentracao

Foi justamente essa a preocupagdo na andise do ato de concentragdo envolvendo Arezzo e o Grupo Somaque, apds a
combinacdo dos negdcios, se tornaram um dos maiores players do varejo de vestuério e calgados do pais, com 34 marcas
sob seu controle e um faturamento de R$ 12 bilhdes.

Em 2021, o Cade também levantou preocupacdes rel acionadas ao acesso a informagdes privilegiadas em fusbes com
efeitos conglomerados, como no caso da aquisicdo da Hub Pagamentos por parte da Magalu Pagamentos. Levantou-se a
hip6tese de a empresa de pagamentos pertencente ao Magazine L uiza obter acesso a base de dados bancérios da Hub,
configurando um exemplo de data-driven merger, extraindo vantagens competitivas indevidas. O risco, porém, foi
descartado pelo 6rgdo, que considerou que haviam robustas salvaguardas contratuai s existentes, além de obrigacdes
regulatorias impostas pelo Banco Central que previnem acessos indevidos a informagoes.
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Para 0 advogado Marcio Soares, da area concorrencial do Mattos Filho Advogados, o Conselho tem ampliado o olhar nas
andlises de atos de concentracdo, evidenciando uma postura menos permissiva. “No Brasil ndo haregras mais agressivas
como na Europa e nos Estados Unidos, que levam em consideracdo a nacionalidade do investidor, o que € bom, pois
mostra que 0 NOSSO pai's € receptivo ao investimento estrangeiro. Mas em relagdo a algumas industrias especificas, vejo
maior cautela por parte do Cade. Neste ano, houve uma operacdo blogueada, 0 que néo € tdo comum. Inclusive,
questionam se 0 Conselho n&o foi muito agressivo porque o grau de concentracgo gerado no mercado estava na casa dos
seus 40%, algo que, em outras oportunidades, o Cade ja aprovou”, afirmou, ao mencionar o veto do 6rgdo, em abril de
2024, a0 ato de concentracdo envolvendo a compra da planta de fabricacéo de placas de gesso drywall da Trevo Industrial
de Acartonados por parte da Knauf do Brasil.

A operacéo foi reprovada porque, segundo o relator, conselheiro Victor Oliveira Fernandes, o mercado de placas de gesso
drywall j& é concentrado (possui apenas quatro players do produto) e ndo ha registros de entrada de novos concorrentes
nos ultimos anos.
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